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Введение
Разработка курсовой работы имеет целью закрепить теоретические знания, увязать их с практической деятельностью, выработать навыки выполнения экономических расчетов, а также научить студентов самостоятельно принимать и аргументировано обосновывать принятые решения по тем или иным вопросам инновационно-инвестиционной деятельности экономического субъекта и пользоваться специальной литературой.

Задание на курсовую работу студенты получают по мере изучения курса "Организация инновационной деятельности предприятия"; оно носит индивидуальный характер (выполняется в соответствии с определенным вариантом).

Задание состоит из теоретической части, результатом выполнения которой должен явиться научный реферат, и данных для оценки эффективности инновационного проекта.

Тематика научного реферата представлена в приложении 1 и охватывает проблемы управления инновациями, изучаемые данным курсом.

Оценка эффективности инновационного проекта выполняется в соответствии с исходными данными, представленными в приложении 2; методической основой оценки эффективности является определение коммерческой эффективности инноваций.

Курсовая работа должна выполняться на стандартном листе А4, на титульном листе отражают полное название университета, кафедры, название работы, номер варианта, фамилию студента и преподавателя. К работе должны быть приложены исходные данные по конкретному варианту.

Базой для выполнения курсовой работы выбрано производство термопластоавтоматов для химической промышленности.

1. Содержание инновационного проекта

В целях диверсификации фирмы и увеличения объема продаж на предприятии, выпускающим машиностроительную продукцию для химической промышленности, разработан инновационный проект "Создание нового оборудования для переработки пластмасс – усовершенствованной модели термопластоавтомата и организация нового производства – цеха по выпуску изделий из пластмасс методом литья под давлением на базе новых термопластоавтоматов".

Учитывая потребности регионального рынка изделий из пластмасс (на основании маркетинговых исследований), необходимо создание соответствующих мощностей. Для этого требуется оснащение создаваемого производства изделий из пластмасс (n) количеством (см. соответствующий номер варианта в приложении 2) термопластоавтоматов, срок службы которых составляет 5 лет. Производительность термопластоавтомата (литьевой машины) зависит от устанавливаемой на нем прессформы – литьевой формы и составляет от 90 до 120 тыс. шт. изделий в год (см. соответствующий номер варианта в приложении 2).

Учитывая имеющие на предприятии заделы по конструированию усовершенствованной модели термопластоавтомата, для перехода к выпуску нового оборудования необходимо проведение работ по созданию и эксплуатации опытного образца. Единовременные затраты на эти цели составят 8 000 тыс. руб.

Предусматривается наладить производство усовершенствованных термопластоавтоматов через год после начала работы над проектом. Создаваемое производство изделий из пластмасс методом литья под давлением предполагается оборудовать термопластоавтоматами в течение 3-х лет – с 2013 г. по 2015 г. (см. соответствующий номер варианта в приложении 2).

Для производства усовершенствованных термопластоавтоматов требуется проведение частичной реконструкции существующего производства литьевых машин за счет соответствующего инвестирования. Удельные капитальные вложения составят 1500 тыс. руб. на единицу нового оборудования, т.е. на 1 термопластоавтомат. При проведении частичной реконструкции производства заменяются отдельные виды основных фондов. Предполагается, что ликвидационная стоимость оборудования будет достаточна для покрытия расходов, связанных с демонтажем старого оборудования и подготовке его к продаже.

Предварительно проведенные расчеты издержек производства термопластоавтоматов позволяют оценить стоимость единицы оборудования для оснащения производства изделий из пластмасс – 2000 тыс. руб. Для создания производства изделий из пластмасс методом литья под давлением предполагается использовать имеющиеся на предприятии старый производственный корпус, произведя в нем соответствующую перепланировку и ремонтно-строительные работы. Капитальные вложения на эти цели составят 20000 тыс. руб. в целом на весь цех. Кроме того, монтажные работы и наладка термопластоавтоматов требует единовременных затрат в размере 250 тыс. руб. на единицу оборудования. Цена единицы изделия из пластмасс определяется на основании проведенных маркетинговых исследований по ассортименту изделий, предлагаемых к выпуску и реализации. Среднее значение цены продукции приведено по вариантам (см. соответствующий номер варианта в приложении 2), текущие затраты планируются следующим образом: в 2013 г. и 2014 г. – 0,62 руб. на 1 руб. реализуемой продукции, с последующим их снижением в 2015 г. – 2017 г. до 0,52 руб. и увеличением их в 2018 г. и 2019 г. до 0,55 руб.

Амортизация оборудования определяется исходя из нормы – 20% в год. Износ приспособлений целевого назначения (прессформ, устанавливаемых на термопластоавтоматах) оценивается ориентировочно в размере 20% от величины амортизации производственного оборудования. Амортизация производственного здания определяется исходя из нормы – 4% в год.

Ставка налога на прибыль составляет 20%. Исходя из сложившегося финансово-хозяйственного положения предприятия, ставку дисконта следует принять равной 17%. Оценка эффективности инновационного проекта выполняется в 3 этапа:

1. Расчет исходных показателей по годам;

2. Расчет показателей эффективности;

3. Анализ показателей эффективности и оценка эффективности инновационного проекта.

2. Этапы расчета эффективности инновационного проекта

2.1. Расчет исходных показателей по годам

Одно из понятий современного финансового менеджмента – это денежные поступления (денежные потоки – cash flow). Термином "cash flow" обозначается чистый денежный результат коммерческой деятельности организации.

Термин "денежные поступления" является более приемлемым, чем термин "денежный поток", так как последний не указывает на его направленность, т.е. поступают ли эти средства на предприятие или, наоборот, уходят из него. В современном финансовом менеджменте широко используют категории "денежный приток" и "денежный отток", указывающие на направления движения денежных потоков. В первом случае, имеют в виду средства, полученные организацией, а во втором – о ее расходах.

Притоком денежных средств от производственной деятельности называют разность между выручкой от реализации продукции (услуг) без налога на добавленную стоимость и затратами на ее производство (из которых исключены амортизационные отчисления).

Денежный поток от инвестиционной деятельности формируется из поступлений от продажи активов предприятия за вычетом платежей за вновь приобретенные активы. При этом следует скорректировать затраты на приобретение активов в будущие периоды деятельности на уровень инфляции по видам основных фондов и на нематериальные активы.

Денежный поток от финансовой деятельности формируется вкладами владельцев организации, собственным акционерным капиталом, долгосрочными и краткосрочными займами, процентами по вкладам за вычетом сумм на погашение займов и дивидендов.

Величина денежного потока любого из направлений деятельности при осуществлении инвестиционного процесса будет составлять остаток ликвидационных средств в соответствующий период. При этом суммарный денежный поток на конец расчетного периода будет равен сумме денежного потока предыдущего периода с остатком ликвидационных средств текущего периода времени.

Следует подчеркнуть, что организация без капитала не может работать. Поэтому необходимо, чтобы суммарный денежный поток в любой период деятельности предприятия являлся положительным. В этом состоит условие достаточности собственного и привлеченного (заемного) капитала для реализации проекта.

Отрицательная величина денежного потока в каком-либо из периодов времени свидетельствует о том, что организация не в состоянии покрыть свои расходы. Следовательно, положительное сальдо накопленных реальных денег в любом временном интервале, где организация получает доходы или осуществляет затраты – это необходимый критерий принятия инвестиционного проекта.

Отрицательная величина сальдо означает, что необходимо привлечение дополнительных собственных или заемных средств.

Схема притоков и оттоков денежных средств на предприятии показана на рис. 1 [0].
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Операционная деятельность     Выручка от реализации   Внереализационные доходы  

Инвестиционная деятельность   Доходы от инвестиций   в це н ные бумаги   Высвобождение оборотных   средств   Продажа активов  

Финансовая деятельность     Продажа ценных бумаг   Привл еченный капитал  

Операционная деятельность     Платежи за сырье, материалы,  комплектующие изделия, п о купные  полуфабрикаты   Плата за топливо и электр о энергию   Зарплата персоналу, отчисл е ния   на социальное страхование   Налоги  

Инвестиционная деятельность     Приобретение основных средств   и нематериальных а к тивов   Вложения в прирост оборотных  средств и дополнительные фонды   Ликвидационные затраты  

Финансовая деятельность     Выплата процентов по кред и там   Выплата дивидендов   Погашение обязательств   по привлеченному кап италу  

Денежные средства предприятия  

Приток денежных средств   Отток денежных средств  


Рис. 1. Притоки и оттоки денежных средств предприятия

Приток денежных средств предприятия:

· выручка от реализации товаров;

· внереализационные доходы;

· доходы от инвестиций в ценные бумаги;

· поступления от продажи излишних активов;

· высвобождение оборотных средств;

· продажа ценных бумаг;

· привлечение кредитов.

Отток денежных средств фирмы:
· платежи за сырье, материалы, комплектующие изделия, покупные полуфабрикаты;

· платежи за топливо и энергию;

· зарплата персонала с отчислениями на социальные нужды;

· налоги;

· приобретение основных средств и нематериальных активов;

· вложения в прирост оборотных средств;

· выплата процентов по кредитам;

· выплата дивидендов;

· погашение обязательств по привлеченному капиталу;

· вложения в дополнительные фонды (дополнительные вклады, ценные бумаги);

· затраты при ликвидации предприятия.

Для оценки деятельности предприятия чрезвычайно важен анализ денежных притоков и оттоков. Но рассматривая проблемы оценки приемлемости инвестиций, нас более интересуют денежные поступления предприятия, а не текущие денежные притоки и оттоки. В центре внимания находится "сухой остаток", образующий приращение капитала организации.

Чистые денежные поступления (ЧДП), или чистый денежный поток, которые остаются у предприятия после уплаты налогов, можно в общем виде рассчитать по формуле

ЧДП = П – О,
(1.1)

где П – приток денежных средств;

О – отток денежных средств.

Величину чистых денежных поступлений от хозяйственной деятельности (ЧДП0) можно выразить уравнением

ЧДП0 = Вр – (З – А) – Н – Пр,
(1.2)

где Вр – выручка от реализации продукции;

З – издержки производства и сбыта;

А – амортизация; Н – налоги;

Пр – выплаты процентов по кредитам.

По своей экономической природе амортизация – отчисления в целях обеспечения аккумуляции средств для возмещения износа основного капитала, они являются собственностью предприятия. Но при расчете прибыли из общей выручки вычитается себестоимость продукции, в том числе и амортизация, хотя она не является оттоком денежных средств. Поэтому оправданно при расчете денежных притоков включать начисленную амортизацию.

В данном разделе следует произвести:

· расчет денежного потока (образец расчета показан в табл. 1);

· расчет инвестиционных вложений (образец расчета показан в табл. 2).
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Таблица 2

Расчет инвестиционных вложений

	№ п/п
	Наименование показателей
	годы

	
	
	2012
	2013
	2014
	2015

	1
	Расходы по созданию и эксплуатации опытного образца усовершенствованной модели термопластоавтомата, млн. руб.
	8,0
	
	
	

	2
	Капитальные затраты на частичную реконструкцию производства термопластоавтоматов
	(1,5 * 50)
	
	
	

	
	(удельные капитальные затраты * количество единиц оборудования)
	75,0
	
	
	

	3
	Расходы по перепланировке старого корпуса и проведение ремонтно-строительных работ в производстве изделий из пластмасс, млн. руб.
	20,0
	
	
	

	4
	Затраты на оборудование производства изделий из пластмасс
	
	(2,25 * 10)
	(2,25 * 18)
	(2,25 * 22)

	
	(балансовая стоимость 1 термопластоавтомата с учетом монтажа * количество устанавливаемого оборудования)
	
	22,5
	40,5
	49,5

	
	ИТОГО
	103,0
	22,5
	40,5
	49,5


2.2. Расчет показателей эффективности

В настоящее время для оценки эффективности инновационных проектов используют те же критерии, что и для инвестиционных проектов, т.е. процесс оценки эффективности инноваций регламентируется Методическими рекомендациями по оценке эффективности инвестиционных проектов [1].

В методических рекомендациях регламентируется система показателей, критериев и методов оценки эффективности инвестиционных проектов в процессе их разработки и реализации, которые могут применяться на различных уровнях управления.

Рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов основаны на принципах, сложившихся в мировой практике:

· моделирование потоков продукции, ресурсов и денежных средств;

· учет результатов анализа рынка, финансового состояния предприятия, степени доверия к руководителям проекта, влияния проекта на окружающую среду;

· определение эффекта путем сопоставления предстоящих инвестиций и будущих денежных поступлений при соблюдении требуемой нормы доходности на капитал;

· приведение предстоящих разновременных расходов и доходов к условиям их соизмеримости по экономической ценности в начальном периоде;

· учет инфляции, задержек платежей и других факторов, влияющих на ценность используемых денежных средств;

· учет неопределенности и рисков, связанных с осуществлением проекта.

Возникновение специальных методов оценки инвестиционных проектов обусловлено, прежде всего, неодинаковой ценностью денежных средств во времени. В практическом плане это означает, что рубль сегодняшний не является тождественным рублю через год. Причиной различного разного отношения к одной и той же денежной сумме не является инфляция, хотя в первую очередь возникает именно эта мысль. Более фундаментальным объяснением этого является то, что рубль, вложенный в коммерческие операции любого рода (в том числе простое помещение денег на депозит в банке), способен за счет полученного с его помощью дохода превратиться через год в большую сумму.

В этом состоит аксиома финансовых операций, предопределяющая весь механизм экономического обоснования и анализа инвестиционных проектов.
Вывод: рубль сегодня стоит больше, чем рубль, который мы получим в будущем. Рубль, который получен сегодня, можно немедленно вложить в дело и он начнет приносить прибыль. Или его можно положить на банковский счет и получать процент.

Наиболее простым и очевидным примером справедливости этой аксиомы является динамика средств, внесенных на сберегательный счет в банке.

Предположим, что мы сегодня можем положить 1 000 руб. на депозит под 5% годовых. Через год сумма на сберегательном счете составит 1 050 руб.

В данном примере будущая стоимость (future value или FV) сегодняшних 1 000 руб. при ставке 5% годовых составит 1 050 руб.

FV1=1 000 руб. + 1 000∙0,05,

FV1=1 050 руб.

Если мы не будем изымать деньги из банка и оставим их там на второй и третий годы, то окончательная сумма после завершения трехлетнего периода соответственно составит:

FV3={[1000(1+0,05)]∙(1+0,05)}∙(1+0,05)=1000(1+0,05)3=1157,62 руб.

Эта модель умножения сбережений, известная как модель сложных процентов, в общем виде может быть записана следующим образом:
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где FV – будущая величина суммы, инвестируемой в любой форме сегодня и располагаемой через интересующий нас период времени, в течение которого эти деньги будут работать;

PV (present value) – текущая (современная) величина той суммы, которую мы инвестируем ради получения дохода в будущем;

r – величина доходности наших инвестиций, в данном примере она равна ставке банковского процента по сберегательному вкладу, а в более общем случае – прибыльности инвестиций;

К – число стандартных периодов времени, в течение которых наши инвестиции будут участвовать в коммерческом обороте, "зарабатывая" нам доходы.

Очевидно, что для расчета будущей стоимости (FV) применяется сложный процент, т.е. процент, который начислен на первоначальную сумму, суммируется с ней и на полученный результат также начисляется процент.

Для решения обратной задачи, т.е. определения текущей (современной) стоимости (PV) (или определения того, сколько надо было бы инвестировать сегодня, чтобы получить некоторую сумму в будущем), применяют формулу, обратную по смыслу формуле (1):
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Значит, современная (текущая) стоимость равна произведению будущей стоимости и коэффициента 
[image: image6.wmf]К

1

(1r)

+



 QUOTE [image: image7.png]1eE)F



 , который называется коэффициент дисконтирования.

В данном примере текущая стоимость (PV) 1000 руб., которые будут получены через 3 года при 5% годовых, составит
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Расчет значения текущей стоимости (PV), исходя из суммы будущей стоимости, называется дисконтированием будущей стоимости.

Процессы начисления сложных процентов и дисконтирования являются столь же древними, как и само кредитование и с незапамятных времен применяются финансовыми институтами.

Чтобы не рассчитывать каждый раз коэффициенты дисконтирования, составлены специальные таблицы (если невозможно применение специального программируемого калькулятора или программы EXСEL).

Дисконтирование денежных потоков – это приведение их разновременных значений (относящихся к разным шагам расчета) к их стоимости на определенный момент времени, называемый моментом приведения и обозначаемый через t0. В принципе момент приведения не обязательно совпадает с базовым моментом (началом отсчета времени, t=0). Итоговая эффективность проекта не меняется при изменении точки приведения. Процедура дисконтирования понимается в расширенном смысле, т.е. это приведение не только к более раннему моменту времени, но и к более позднему (в случае, если t0>0). В качестве момента приведения часто (но не всегда) выбирается либо базовый момент (t0 = 0), либо начало периода, когда предприятие начнет получать чистую прибыль в результате реализации инвестиционного проекта.

На графике финансового профиля гипотетического инновационного проекта (рис. 2) показаны наиболее часто применяемые моменты приведения.

Основной экономический норматив, используемый при дисконтировании, – это норма дисконта (r), которая определяется в долях единицы или в процентах в год.

Для расчета дисконтированного денежного потока на m–м шаге умножают его значения ЧДПm (CFm) на коэффициент дисконтирования, определяемый по формуле
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где tm – момент окончания m-го шага расчета, показатель r выражен в долях единицы в год, а tm–t0 – в годах.

Формула (3) правомерна, когда нормы дисконта постоянна, т.е. когда r не изменяется в течение горизонта расчета или экономического срока жизни инвестиций.
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Рис. 2. Финансовый профиль гипотетического
инновационного проекта

Норма дисконта (Rate of Dicount) – с экономической точки зрения норма прибыли, которую инвестор обычно получает от инвестиций аналогичного содержания и степени риска. Т.е., этот показатель отражает ожидаемую инвестором норму прибыли (Opportunity Rate of Return).

Норма дисконта (r) – это внешний задаваемый основной экономический норматив, используемый при оценке эффективности инвестиционного проекта.

Норма дисконта зависит от реальной ставки банковского процента, уровня инфляции и уровня риска проекта.

В отдельных случаях выбирают различные значения нормы дисконта для отдельных шагов расчета (переменная норма дисконта). Это целесообразно в следующих случаях:

· имеет место переменный по времени риск;

· отмечается переменная по времени структура капитала в процессе оценки коммерческой эффективности инвестиционного проекта;

· ожидается переменная по времени ставка процента по кредитам.

Существуют следующие нормы дисконта: коммерческая; участника проекта; социальная и бюджетная.

Авторы ставят задачу рассмотреть только коммерческую норму дисконта и норму дисконта участника проекта.

Коммерческая норма дисконта (r) применяется в процессе оценки коммерческой эффективности проекта; она рассчитывается с учетом альтернативной эффективности использования капитала. Таким образом, коммерческая норма дисконта является желаемой (ожидаемой) нормой прибыльности (рентабельности), т.е. это тот уровень доходности инвестируемых средств, который может быть обеспечен при помещении их в общедоступные финансовые механизмы (банки, финансовые компании и т.п.), а не при использовании в данном инвестиционном проекте. Т.е., r – это цена выбора (альтернативная стоимость) коммерческой стратегии, которая предполагает вложение денежных средств в инвестиционный проект.

Норма дисконта участника проекта выражает эффективность участия в проекте предприятий (или иных участников). Ее выбирают сами участники. Если отсутствуют четкие предпочтения, то в качестве такой нормы можно взять коммерческую норму дисконта.

Зарубежные специалисты по управлению финансами для оценки коммерческой эффективности проекта в целом рекомендуют применять коммерческую норму дисконта, которая соответствует стоимости капитала.

Стоимость капитала характеризует доход, получение которого должны обеспечить инвестиции для инвестора с тем, чтобы они себя оправдали.

Стоимость капитала выражается в виде процентной ставки (или доли единицы) от суммы капитала, вложенного в какой-либо бизнес, которую следует заплатить инвестору в течение года за использование его капитала.

Инвестором может быть кредитор, собственник (акционер) предприятия или само предприятие. В последнем случае предприятие инвестирует собственный капитал, который образовался за период, предшествующий новым капитальным вложениям и, следовательно, принадлежит собственникам предприятия. В любом случае за использование капитала надо платить и мерой этого платежа выступает стоимость капитала.

Обычно считают, что стоимость капитала – это альтернативная стоимость, иначе говоря, доход, который ожидают получить инвесторы от альтернативных возможностей вложения капитала при неизменной величине риска. В самом деле, если компания хочет получить средства, то она должна обеспечить доход на них как минимум равный величине дохода, который могут принести инвесторам альтернативные возможности вложения капитала.

Стоимость капитала применяют при оценке экономической эффективности инвестиций.

Норма дисконта, которая используется в методах оценки эффективности инвестиций, т.е. с помощью которой все денежные потоки, появляющиеся в процессе инвестиционного проекта, приводятся к одному моменту времени, – это и есть стоимость капитала, который вкладывается в предприятие.

Почему именно стоимость капитала служит нормой дисконта? Напомним, что ставка дисконта – это процентная ставка отдачи, которую предприятие предполагает получить на заработанные в процессе реализации проекта деньги. Поскольку проект разворачивается в течение нескольких будущих лет, предприятие не имеет твердой уверенности в том, что оно найдет эффективный способ вложения заработанных денег. Но оно может вложить эти деньги в свой собственный бизнес и получить отдачу, как минимум равную стоимости капитала. Таким образом, стоимость капитала предприятия – это минимальная норма прибыльности при вложении заработанных в ходе реализации проекта денег.

На стоимость капитала оказывают влияние следующие факторы:

· уровень доходности других инвестиций,

· уровень риска данного капитального вложения,

· источники финансирования.

Рассмотрим каждый из факторов в отдельности.

Поскольку стоимость капитала – это альтернативная стоимость, т.е. доход, который ожидают получить инвесторы от альтернативных возможностей вложения капитала при неизменной величине риска, стоимость данного капитального вложения зависит от текущего уровня процентных ставок на рынке ценных бумаг (облигаций и акций). Если предприятие предлагает инвесторам вложить капитал в более рискованное дело, то им должен быть обеспечен более высокий уровень доходности. Чем больше величина риска, присутствующая в активах компании, тем выше должен быть доход по ним для того, чтобы привлечь инвестора. Это золотое правило инвестирования.

Кроме этих факторов, на стоимость капитала оказывает влияние то, какие источники финансирования имеются у предприятия. Процентные платежи по заемным источникам рассматриваются как валовые издержки (т.е. входят в себестоимость), это делает долговые источники финансирования более выгодными для предприятия. Но, в то же время, использование заемных источников более рискованно для предприятий, так как процентные платежи и погашения основной части долга необходимо производить вне зависимости от результатов реализации инвестиционного проекта.

Стремясь снизить риск, предприятие увеличивает долю собственных привлеченных средств (производит дополнительную эмиссию акций). При этом, стимулируя инвестора производить вложения в собственность, оно вынуждено обещать более высокую отдачу при прямом вложении капитала в собственность. Инвестор также сознает, что вложение в собственность предприятия – это более рискованный вид инвестиций по сравнению с кредитной инвестицией, и поэтому ожидает и требует более высокую отдачу.

Каждый источник имеет свою цену. Собственный капитал характеризуется дивидендом, ссуда – банковским процентом, кредиторская задолженность – скидкой, в зависимости от срока задолженности.

Сложившаяся цена всех источников называется ценой капитала (СС).
Говоря о стоимости капитала, мы должны всегда отдавать себе отчет в том, что она представляет собой цену выбора или альтернативную стоимость его использования (opportunity cost).

Это вызвано тем, что деньги – это один из видов ограниченных (экономических) ресурсов, а потому, направляя их на финансирование одного типа коммерческих операций, мы делаем невозможным вложение этих средств в другие виды деятельности.

Отсюда вытекает принципиально важное положение: вложение средств оказывается оправданным только в том случае, если это приносит доход больший, чем по альтернативным проектам с тем же уровнем риска.

Если инвестиционный проект осуществляется за счет собственного капитала фирмы, то коммерческая норма дисконта, используемая для оценки коммерческой эффективности проекта в целом, может устанавливаться в соответствии с требованиями к минимально допустимой будущей доходности вкладываемых средств, определяемой в зависимости от депозитных ставок банков первой категории надежности.

При экономической оценке инвестиционных проектов, осуществляемых за счет заемных средств, норма дисконта принимается равной ставке процента по займу.

Поскольку в большинстве случаев капитал привлекают не из одного источника, а из нескольких (собственный капитал и заемный капитал), то обычно стоимость капитала формируется под влиянием некого усредненного уровня прибыльности. Поэтому средневзвешенная стоимость капитала WACC (Weighted Average Cost of Capital) может быть определена как тот уровень доходности, который должен приносить инвестиционный проект, чтобы можно было обеспечить получение всеми категориями инвесторов дохода, аналогичного тому, что они могли бы получить от альтернативных вложений с тем же уровнем риска.

В этом случае WACC формируется как средневзвешенная величина из требуемой прибыльности по различным источникам средств, взвешенной по доле каждого из источников в общей сумме инвестиций.

Общая формула для определения средневзвешенной стоимости капитала имеет следующий вид:
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где n – количество видов капиталов;

Ei – норма дисконта i–го капитала;

di – доля i–го капитала в общем капитале.

Пример

Рыночная цена заемных средств €300 млн. Рыночная цена акционерного капитала €400 млн. Стоимость заемных средств 8%. Ставка налога на прибыль 20%. Стоимость акционерного капитала 18%. Тогда WAСС компании определяется следующим образом:

300:700∙8% (100% –20%):100% + 400:700∙18% = 13,0 %.

Использовать правильную стоимость капитала в качестве дисконтной ставки очень важно. Если она слишком высока, инвестиции будут ограничены, компания не будет расти так, как необходимо, и акционеры утратят возможность получения большей стоимости. Выгодные рынки уйдут конкурентам. Это окажет косвенное влияние и на макроэкономику.

Если компания использует необоснованно низкую стоимость капитала, то она будет напрасно тратить ресурсы, ставя перед менеджерами слишком легкие задачи, и уменьшая состояние акционеров.

Чистая приведенная стоимость (Net Present Value, NPV)

В основе данного подхода – сопоставление объема исходных инвестиций (IC) с интегральной суммой дисконтированных чистых денежных поступлений, обеспечиваемых ими в течение прогнозируемого срока. В связи с распределением во времени приток денежных средств, этот поток дисконтируется с использованием коэффициента r, который самостоятельно устанавливается аналитиком (инвестором) с учетом ежегодного процента возврата, который он хочет или может иметь на инвестируемый им капитал.

Предположим, устанавливают прогноз, что инвестиции (IC) будут генерировать в течение n лет, годовые доходы в размере P1, P2, ..., Рn. Общая накопленная величина дисконтированных доходов (PV) и чистый приведенный эффект (NPV) соответственно рассчитывают по формулам
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Очевидно, что если:

NPV > 0, то проект надо принять;

NPV < 0, то проект целесообразно отвергнуть;

NPV = 0, то проект является ни прибыльным, ни убыточным.

При прогнозировании доходов по годам по возможности следует учитывать все виды поступлений как производственного, так и непроизводственного характера, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Так, если по окончании периода реализации проекта предполагается поступление средств в виде ликвидационной стоимости оборудования или высвобождения части оборотных средств, то их следует учесть в качестве доходов соответствующих периодов.

Если проект предполагает не разовые капитальные вложения, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов в течение m лет, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом:


[image: image14.wmf]nm

j

i

ij

i1j1

IC

P

NPV

(1r)(1i)

==

=-

++

åå

,
(7)


[image: image15.wmf]nm

j

i

ij

i1j1

IC

P

NPV

(1r)(1r)

==

=-

++

åå

,
(8)

где i – прогнозируемый средний уровень инфляции.

Расчет с помощью приведенных формул вручную достаточно трудоемок, поэтому для удобства применения этого и других методов, основанных на дисконтированных оценках, разработаны специальные статистические таблицы, в которых табулированы значения сложных процентов, дисконтирующих множителей, дисконтированного значения денежной единицы и т.п. в зависимости от временного интервала и значения коэффициента дисконтирования.

Необходимо отметить, что NPV отражает прогнозную оценку изменения экономического потенциала предприятия в случае принятия рассматриваемого проекта. Этот критерий аддитивен во временном аспекте, т.е. NPV различных проектов можно суммировать. Это очень важное свойство, выделяющее этот критерий из всех остальных и позволяющее использовать его в качестве основного при анализе оптимальности инвестиционного портфеля.

Срок окупаемости (Dynamic Payback Period, DPP)

Динамический срок окупаемости DPP с учетом фактора времени – это критерий, характеризующий продолжительность периода, в течение которого сумма чистых доходов, дисконтированных на момент завершения инвестиций, равна сумме инвестиций.

При этом инвестиции также дисконтируются с учетом фактора времени
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Индекс рентабельности (Profitability Index, РI)

Индекс рентабельности PI (другое название – индекс доходности дисконтированных инвестиций ИДД) – это относительный показатель, определяющий уровень генерируемых проектом доходов, получаемых на одну единицу капитальных вложений. Он рассчитывается как отношение приведенных доходов к приведенным инвестиционным расходам на ту же дату
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В случае PI >1 проект рентабелен и его следует принять.

PI = 1 – доходность инвестиций точно соответствует нормативу рентабельности i.

PI < 1 – инвестиционный проект следует отклонить, так как он нерентабелен.

Индекс рентабельности – это относительный показатель в отличие от чистого приведенного эффекта, поэтому он удобен при выборе из ряда альтернативных проектов, имеющих примерно одинаковые значения NPV.

На рис. 3 отражена графическая интерпретация индекса дисконтированной доходности.
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Рис. 3. Графическая интерпретация индекса доходности
дисконтированных инвестиций

При определении чистой текущей стоимости нескольких инвестиционных проектов часто возникает проблема выбора из альтернативных инвестиций, различающихся по своим объемам. При этом для этих инвестиционных проектов чистая текущая стоимость может оказаться равной.

Внутренняя доходность (Internal Rate of Return, IRR)

Внутренняя доходность (норма рентабельности инвестиции, внутренняя норма доходности) отражает значение коэффициента дисконтирования, при котором NPV проекта равен нулю:

IRR = r, при котором NPV = f(r) = 0.

Целесообразность расчета этого коэффициента при анализе эффективности инвестиций состоит в следующем: IRR отражает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным.

На практике любое предприятие финансирует свою деятельность, в том числе и инвестиционную, из различных источников. В качестве платы за пользование авансированными в деятельность предприятия финансовыми ресурсами оно уплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т.п., т.е. несет некоторые обоснованные расходы на поддержание своего экономического потенциала. Показатель, характеризующий относительный уровень этих расходов, можно назвать "ценой" авансированного капитала (CC). Он отражает сложившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность и рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной (формула 4).

Экономический смысл этого показателя заключается в следующем: предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя CC (или цены источника средств для данного проекта, если он имеет целевой источник). Именно с ним сравнивают значение IRR, рассчитанное для конкретного проекта.

По сути IRR характеризует ожидаемую доходность проекта. Если IRR превышает цену капитала, используемого для финансирования проекта, это означает, что после расчетов за пользование капиталом появится излишек, который достанется акционерам фирмы. Следовательно, принятие проекта, в котором IRR больше цены капитала, повышает благосостояние акционеров. С другой стороны, если IRR меньше цены капитала, то реализация проекта будет убыточной для акционеров. Этим и объясняется полезность применения критерия IRR для оценки инвестиционных проектов.

Если: IRR > CС, то проект следует принять;

IRR < CC, то проект следует отвергнуть;

IRR = CC, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

По определению внутренняя норма прибыльности (IRR) – это значение показателя дисконта, при котором настоящее значение инвестиции равно настоящему значению потоков денежных средств за счет инвестиций, или значение показателя дисконта, при котором обеспечивается нулевое значение чистого настоящего значения инвестиционного проекта. Рассчитывают IRR по формуле
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где CFj –входной денежный поток в j-й период;

CF0 – настоящее значение инвестиции.

Решая уравнение, находим IRR. Решение может быть только приближенным.

Практическое использование данного подхода затрудняется, когда у аналитика нет специализированного финансового калькулятора. В этом случае целесообразно применить метод последовательных итераций посредством табличных значений дисконтирующих множителей. Процесс вычисления следующий: выбирают два табличных значения коэффициента дисконтирования r1<r2 так, чтобы в интервале (r1,r2) функция NPV=f(r) меняла свое значение с "+" на "–" или с "–" на "+". Затем используют формулу
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где r1 – значение табличного коэффициента дисконтирования, при котором f(r1)>0 (f(r1)<0);

r2 – значение табличного коэффициента дисконтирования, при котором f(r2)<0 (f(r2)>0).

Точность вычислений обратно пропорциональна длине интервала (r1,r2), а наилучшая аппроксимация с применением табличных значений достигается тогда, когда минимальна длина интервала (равна 1% от первоначального), т.е. r1 и r2 – ближайшие друг к другу значения коэффициента дисконтирования, удовлетворяющие условиям (в случае изменения знака функции с "+" на "–"):

· r1 – значение табличного коэффициента дисконтирования, при котором имеет место минимальное положительное значение NPV, т.е. f(r1)=min r{f(r)>0};

· r2 – значение табличного коэффициента дисконтирования, при котором имеет место максимальное отрицательное значение NPV, т.е. f(r2)=max r{f(r)<0}.

В результате взаимной замены коэффициентов r1 и r2 аналогичные условия выписывают для ситуации, когда функция меняет знак с "–" на "+".

Преимуществом данного показателя является тот факт, что инвестору не надо принимать решение о пороговом значении критерия, так как его и рассчитывают.

Однако для неординарных денежных потоков, при которых значение показателя меняется с положительного на отрицательное несколько раз, существует несколько значений показателя IRR. Неверный выбор этого показателя может привести к убыткам.

Рис. 4 отражает графическую интерпретацию определения ВНД методом итераций. Из этого рисунка следует, что для рассматриваемого проекта ВНД равна 0,18.

Таким образом, ВНД соответствует норме дисконта (r), при которой чистая текущая стоимость равна нулю, т.е. в результате реализации инвестиционного проекта не обеспечивается рост ценности фирмы, но и не происходит ее снижение. В связи с этим в отечественной литературе ВНД иногда называют поверочным дисконтом, так как этот показатель соответствует граничному значению нормы дисконта (rвн), классифицирующее инвестиции на приемлемые и невыгодные. Для этого ВНД сравнивают с принятой для проекта нормой дисконта (r).
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Рис. 4. Графическая интерпретация определения ВНД
методом итераций

Далее сравним полученный показатель IRR с ценой капитала СС и сделаем выводы о приемлемости варианта. Для акционерных предприятий, с собственным капиталом в качестве источника финансирования, сравниваем полученный показатель IRR с размером дивиденда. Для других предприятий аналог показателя СС (цены капитала) – это удельный вес издержек производства и обращения к общей величине авансированного капитала.

В табл. 3 приведена сравнительная характеристика основных критериев экономической оценки инвестиций.

Таблица 3

Критерии оценки эффективности инвестиционных проектов 
в условиях определенности

	Описание критерия
	Преимущества
	Недостатки
	Сфера применения

	1
	2
	3
	4

	Чистая приведенная стоимость (NPV)

Определяется как разность дисконтированных поступлений и затрат по проекту.

Если NPV>0, то проект следует принять, так как текущая стоимость доходов выше текущей стоимости затрат. Если NPV=0, то благосостояние инвестора не изменится, хотя предприятие увеличится в масштабах. Если NPV<0, инвестор понесет убытки. Из нескольких проектов следует выбирать тот, у которого NPV больше
	Учитывает стоимость денег во времени.

Критерий ориентирован на увеличение достояния инвесторов
	NPV является абсолютным показателем, и поэтому трудно объективно оценить выбор между несколькими проектами с одинаковыми NPV и различными инвестиционными затратами: или проектом с большим РР
и NPV и проектом с меньшим РР и NPV
Существует субъективность выбора ставки дисконтирования
	При выборе проектов из нескольких независимых используется как критерий NPV, так и критерий IRR.

При выборе из взаимоисключающих проектов выбираются проекты с наибольшим NPV

	Срок окупаемости с учетом фактора времени (динамический) (DPP)

Позволяет определить период, за который возместятся первоначальные инвестиционные затраты из чистых дисконтированных поступлений по проекту
	Учитывает стоимость денег во времени и возможность реинвестирования получаемых доходов
	Расчет дисконтированного срока окупаемости субъективен

DPP игнорирует доходность проектов за пределами сроков окупаемости. Поэтому проекты с одинаковыми DPP, но разными сроками жизни могут приносить различные доходы, что затрудняет их сравнение
	Используется для выбора проектов
в условиях высокой инфляции и нестабильности при дефиците ликвидных оборотных средств

	Индекс рентабельности (PI)

Определяется отношением между текущей стоимостью будущих доходов и первоначальными затратами. Характеризует относительную прибыльность проекта. Если PI>1, то доходность инвестиций выше, чем требуют инвесторы, значит, проект является прибыльным, если PI=1, то доходность инвестиций равна нормативной рентабельности, если PI<1, инвестиции
	Является относительным показателем и позволяет судить о резерве безопасности проекта
	Существует субъективность выбора ставки
дисконтирования
	Применяется при сравнении независимых проектов
с различными инвестиционными вложениями и сроками жизни при формировании 

оптимального инвестиционного портфеля предприятия

	Внутренняя доходность (внутренняя норма рентабельности) (IRR)

Под IRR понимают такую ставку дисконта, при которой NPV проекта равна нулю, т.е. когда все затраты окупаются.

IRR характеризует нижний гарантированный уровень прибыльности проекта и максимальную ставку плат
за привлекаемые источники финансирования, при которой проект остается безубыточным.

IRR сравнивают со стоимостью источников средств для осуществления
проекта (СС). Если IRR>CC, то проект следует принять, если IRR=СС,
то проект бесприбылен, если IRR<CC,
то проект убыточен
	Критерий прост для понимания.

Направлен
на увеличение доходов
инвесторов
	Предполагает сложные вычисления. При неординарных потоках возможно множественное значение IRR.

Выбор проекта по критерию затруднен, так как проекты
с низкой IRR могут в дальнейшем образовывать значительные NPV
	Используется при формировании
инвестиционного портфеля
предприятия


В данной курсовой работе требуется рассчитать следующие показатели коммерческой эффективности инновационного проекта:

· чистый приведенный доход;

· индекс доходности;

· период окупаемости;

· внутренняя норма доходности.

Расчеты дисконтированных значений денежного потока можно провести по форме (см. табл. 4).

Таблица 4

Расчет дисконтированных показателей инновационного проекта

	Показатели
	год

	
	2012
	2013
	2014
	…
	2019

	Чистый денежный поток
	
	
	
	
	

	Инвестиции
	
	
	
	
	

	Коэффициент дисконтирования
	
	
	
	
	

	Дисконтированный денежный поток
	
	
	
	
	

	Дисконтированный денежный поток нарастающим итогом
	
	
	
	
	

	Дисконтированные инвестиции
	
	
	
	
	

	Дисконтированные инвестиции нарастающим итогом
	
	
	
	
	


2.3. Анализ показателей эффективности
и оценка эффективности инвестиционного проекта

В курсовой работе следует проанализировать полученные значения показателей коммерческой эффективности инновационного проекта и сделать выводы.

В условиях определенности, т.е. наличия полной и достоверной информации о проекте и о динамике показателей внешней и внутренней среды его реализации, могут применяться статические (не предполагающие использования концепции дисконтирования) и динамические (базирующиеся на концепции дисконтирования) методы оценки эффективности, в основе которых лежит расчет различных критериев: простая норма прибыли; простой срок окупаемости инвестиций; коэффициент эффективности инвестиций; чистая приведенная стоимость; динамический срок окупаемости инвестиций; индекс рентабельности дисконтированных инвестиций; внутренняя доходность. Можно также использовать и другие критерии, например, максимальный денежный отток, максимальный денежный отток с учетом дисконтирования и др. В ситуации неопределенности условий реализации инвестиционного проекта используют методики оценки влияния инфляции и риска на его результаты.

Из-за множества критериев оценки эффективности инвестиций ее результат всегда будет зависеть от того, какой показатель выбран приоритетным. Так как даже в отношении единичного проекта могут быть сделаны диаметрально противоположные выводы о его эффективности в зависимости от выбранного за основу критерия эффективности на конкретном предприятии.

Для снижения степени субъективности оценки можно в качестве целевых принять не какой-то один, а несколько критериев. Кроме этого дополнительно можно проанализировать динамику объективных и субъективных факторов.

Так как выбор какого-то критерия в качестве основного может при определенных условиях помочь "обосновать" то или иное решение, то не всегда очевидно решение о принятии даже в отношении единичного инвестиционного проекта. Ситуация становится сложнее, в случаях когда необходимо оценить несколько проектов, особенно находящихся в различной взаимозависимости. Наиболее часто возникают противоречия между критериями различных групп, в основе которых дисконтированные и не дисконтированные оценки, но похожие расхождения могут проявиться и внутри группы однородных критериев.

Взаимосвязи между критериями, основанными на дисконтированных оценках, несколько более сложные. Они различны для единичных проектов и для инвестиционных портфелей, в которых могут быть как независимые, так и взаимоисключающие проекты. Единичный проект – это частный случай портфеля независимых проектов. Критерии NPV, PI и IRR дают одинаковые рекомендации о принятии или игнорировании проекта. Т.е., если проект приемлем по одному из этих критериев, то и по другим он будет принят. Это объясняется тем, что между показателями NPV, PI и IRR имеются очевидные взаимосвязи:

· если NPV < 0, то одновременно PI < 1 и IRR < r;

· если NPV = 0, то одновременно РI = 1 и IRR = r;

· если NPV > 0, то одновременно PI > 1 и IRR > r.

Однако все многообразие доступных вариантов инвестирования средств не исчерпывается только независимыми проектами.

С теоретической точки зрения критерии, в основе которых лежат дисконтированные оценки, являются более обоснованными, так как учитывают динамику денежных потоков во времени, т.е. из всех рассмотренных критериев наиболее приемлемыми для принятия решений инвестиционного характера являются критерии NPV, IRR и PI.

Вместе с тем они более трудоемки для вычислений. Несмотря на отмеченную взаимосвязь между этими критериями, в случае оценки альтернативных инвестиционных проектов проблема выбора основного показателя все же остается. Это можно объяснить тем, что NPV – абсолютный показатель, a PI и IRR – относительные. Также следует иметь в виду, что высокое значения индекса рентабельности не всегда соответствуют высокому значению NPV и наоборот. Проекты с высокой чистой приведенной стоимостью могут иметь небольшой индекс рентабельности.

В соответствии с результатами многочисленных исследований, наиболее распространены критерии NPV и IRR. Однако возможны ситуации, когда эти критерии противоречат друг другу, например, при оценке альтернативных проектов, когда по значению критерия NPV следует принять один проект, а по критерию IRR – другой.

Конфликт между показателями NPV и IRR представляет собой форму проявления конфликта "доходность-риски". IRR – это максимально возможная ставка реинвестирования по рассматриваемому проекту, которая обеспечивает неотрицательное значение его NPV. Очевидно, что в случае нулевой ставки реинвестирования величина NPV проекта будет иметь максимальное значение, а при ставке реинвестирования, равной IRR, NPV проекта будет равно нулю.

Следовательно, величина IRR конкретного проекта – это предел, показывающий, что данный проект может осуществляться по множеству ставок реинвестирования, но чтобы проект имел положительное значение NPV, наибольшая из них должна быть меньше величины IRR.

Совместно использовать NPV и IRR рекомендуется таким образом:

· – в процессе оценки альтернативных проектов (или вариантов проекта), когда необходимо выбрать один проект (или вариант) из нескольких, следует проводить их ранжирование для выбора по максимуму NPV. Значение показателя IRR сводится к определению пределов, в которых может варьировать ставка дисконтирования.

· – при оценке независимых проектов, когда проекты могут осуществляться независимо друг от друга, для наиболее выгодного распределения вложений инвестором следует проводить ранжирование проектов с учетом значений IRR.

Ни один из перечисленных критериев сам по себе не является достаточным для принятия проекта. Решение об инвестировании средств в проект должно приниматься с учетом значений всех перечисленных критериев и интересов участников инвестиционного проекта. Важную роль в этом решении должны играть также структура и распределение во времени капитала, а также другие факторы, поддающиеся только содержательному, а не формальному учету.

Результаты выборочного анкетного опроса крупнейших нефтяных и газовых компаний США о частоте применения тех или иных измерителей эффективности приведены в табл. 5.

Таблица 5

Частота применения показателей эффективности
	
	Измеритель 

	
	Основной
	Вспомогательный

	Внутренняя норма доходности
	67 %
	14 %

	Чистый дисконтированный доход
	31 %
	38 %

	Другие методы
	12 %
	20 %


Из этой таблицы следует, что 67% компаний США при оценке эффективности инвестиционных проектов приоритетным считают критерий IRR, а в качестве вспомогательного показателя анализируют значение NPV (38% компаний). При этом часть компаний применяет несколько основных показателей эффективности, что объясняется тем, что в зависимости от целей организации целесообразно использовать разные показатели. Так, если первостепенное значение имеет ликвидность, то следует оценивать проекты по их срокам окупаемости. Если же наибольшую значимость имеет прибыль, то следует использовать показатели рентабельности.

Ошибки, возникающие при использовании критериев

Наиболее часто при оценке проектов отмечаются следующие ошибки:

1) используя критерий NPV при оценке альтернативных проектов не учитывают, что проекты характеризуются разными горизонтами планирования. В итоге из ряда проектов может быть выбран далеко не самый эффективный (но имеющий максимальное значение NPV). Для устранения временной несопоставимости в подобных случаях можно применить, например, метод цепного повтора. Алгоритм этого метода:

· определяется общий период на основе расчета наименьшего общего кратного горизонтов планирования проектов (например, в отношении проектов с горизонтами планирования 6 лет и 4 года общий период равен 12 годам);

· в течение этого периода каждый из проектов рассматривается как повторяющийся. Определяется суммарный NPV для каждого из проектов, при условии их реализации необходимого числа раз в течение общего периода;

· выбирается проект, имеющий наибольшее суммарное NPV.

В табл. 6 отражены критерии выбора оптимального инвестиционного проекта.

Таблица 6

Сравниваемые варианты альтернатив и критерии выбора

	
	Ситуация
для анализа
	Критерии выбора

	
	
	Текущая
стоимость (PV)
	Годовой
эквивалент (А)
	Внутренняя
рентабельность (IRR)

	Вариант 1
	Начальные инвестиции и текущие затраты по сравниваемым альтернативам равны
	Максимизация
текущей стоимость доходов или иных экономических результатов – PVрез
	Максимизация годового эквивалента доходов или иных результатов – Арез
	Максимизация внутренней рентабельности доходов или иных результатов – IRRрез

	Вариант 2
	Доходы или иные экономические результаты по сравниваемым альтернативам равны
	Минимизация
текущей стоимости
затрат – PVзатр
	Минимизация годового эквивалента затрат – Азатр
	Не применима для общих инвестиций.

Максимизация IRR для приростных инвестиций

	Вариант 3
	Сравниваемые альтернативы отличаются как по экономическим результатам,
так и по затратам
	Максимизация NPV=(PVрез – PVзатр)
	Максимизация Арез– Азатр
	Максимизация
IRRрез– IRRзатр


Оценка эффективности инновационных проектов, реализуемых на действующем предприятии, должна учитывать следующие факторы:

· влияние реализации инновационного проекта на технико-экономические и финансовые показатели предприятия в целом;

· использование для реализации инновационного проекта основных фондов, материальных запасов и трудовых ресурсов, уже имеющихся на предприятии;

· использование в качестве одного из источников финансирования инновационного проекта амортизации основных фондов и прибыли самого предприятия;

· необходимость использования для расчета показателей эффективности нормы дисконта, относящейся к предприятию в целом. В частности, включаемая в норму дисконта поправка на риск должна учитывать не только риск, связанный с данным проектом, но и другие виды рисков, связанные со всей деятельностью предприятия;

· налоговые платежи и соответствующие льготы, а также возможные графики возврата кредитов, как правило, могут быть точно вычислены только по предприятию в целом, а не по данному инновационному проекту;

· условия прекращения реализации проекта на действующем предприятии должны дополнительно увязываться с финансовыми показателями предприятия в целом.
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Приложения

Приложение 1

Тематика научных рефератов
1. Организационные предпосылки и условия внедрения нововведений (подготовка производства).

2. Нововведения в сфере организации производства.

3. Нововведения в сфере автоматизации управления.

4. Управленческая система инновационной компании.

5. Инновационный климат и потенциал предприятия.

6. Стимулирование инновационных разработок.

7. Управление исследовательскими организациями и механизм его совершенствования.

8. Инновационная организация.
9. Особенности деятельности венчурных фондов в России.
10. Анализ инновационной организации.
11. Отличие венчурного финансирования от традиционных форм кредитования инновационных проектов
12. Налогообложение в инновационной сфере.

13. Инновации и инновационная деятельность в Российской Федерации.

14. Инновации и инновационная деятельность за рубежом.

15. Высокие технологии и их роль в развитии экономики России.

16. Научно-техническая подготовка производства.

17. Федеральные и региональные целевые программы развития науки и техники.

18. Венчурные фонды, функционирующие на территории Российской Федерации.

19. Инновационный проект компании.

20. Инвестиционная инфраструктура и ее взаимоотношение с инновациями.

21. Основные риски инвесторов венчурного капитала. Способы их уменьшения.

22. Информационное обеспечение инновационного менеджмента

23. Экономическое стимулирование инновационного процесса

24. Отличия венчурного финансирования от традиционных форм кредитования.
25. Инновационная инфраструктура региона.

26. Основные риски инвесторов венчурного капитала, способы их минимизации и особенности деятельности венчурных фондов в России.

27. Анализ инновационной инфраструктуры города.

28. Исследование основных аспектов базисной инновации.
29. Инновационный проект компании.

30. Региональная инновационная политика.

31. Муниципальные информационные системы.

32. Управленческая система инновационной компании.

Приложение 2

Исходные данные для оценки эффективности
инновационного проекта по вариантам

	№
варианта
	Количество устанавливаемых
термопластоавтоматов
	Годовая производительность термопластоавтоматов
(в тыс. шт.)
	Средняя цена
единицы изделия
из пластмасс
(в руб.)

	
	В том числе по годам
	Общее количество оборудования
	
	

	
	2013
	2014
	2015
	
	
	

	1
	8
	17
	20
	45
	120
	36

	2
	10
	22
	23
	55
	
	

	3
	12
	22
	26
	60
	
	

	4
	14
	24
	27
	65
	
	

	5
	14
	26
	30
	70
	
	

	6
	16
	28
	31
	75
	110
	36

	7
	16
	30
	34
	80
	
	

	8
	18
	32
	35
	85
	
	

	9
	18
	34
	38
	90
	
	

	10
	20
	36
	39
	95
	
	

	11
	20
	38
	42
	100
	100
	90

	12
	22
	40
	43
	105
	
	

	13
	22
	42
	42
	110
	
	

	14
	24
	44
	47
	115
	
	

	15
	24
	46
	50
	120
	
	

	16
	26
	48
	51
	125
	90
	52

	17
	26
	50
	54
	130
	
	

	18
	28
	52
	55
	135
	
	

	19
	28
	54
	58
	140
	
	

	20
	30
	58
	62
	150
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